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１　問題の限定
　内生的貨幣供給論の見地から，各国の中央銀行の「非伝統的金融政策」
の内容やそれにたいするジャーナリズムの反応を点検してみると，首を傾
げざるをえない事態にしばしば直面させられる。
　たとえば，2015年２月26日付の『日本経済新聞』は，「緩和マネーで世
界株高」，「米株など過熱感も」という見出しのもとに，以下のような記事
を掲載している。
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　「世界の株式相場が上昇している。日経平均株価はほぼ15年ぶりの高
値で推移し，欧米やアジアの株価も歴史的な水準に上昇した。原油安や
ギリシャ問題への懸念が薄れたことで，日米欧の金融緩和であふれたマ
ネーが株式市場に流れ込んでいる。過熱感を指摘する声も出始めたが，
米国の早期利上げ観測も後退し，株式時価総額は73兆ドル（約8700兆円）
と過去最大に膨らんでいる」，「株式市場のマネー総量を示す時価総額は
過去最大だ。世界取引所連盟の統計（非加盟取引所も含む）では１月末の
時価総額は昨年８月末を下回っていたが，MSCI指数の動きから推計す
ると足元では73.3兆ドルと，再び過去最高になった」，「世界的な株高の
きっかけは，原油安やギリシャ問題といった株式市場の懸念が薄れたこ
とだ」，「〔これらは〕なお中期的な懸念材料ではあるが，米国の経済成
長に加え，日本の国内総生産（GDP）も昨年10～12月期にプラスに転じ
投資家のリスク許容度が高まった」，「欧州中央銀行（ECB）が量的緩和
の導入を決めたことも，株式への資金流入を加速させた。欧州を中心に
国債価格が上昇（金利は低下）し，金利がマイナス圏に突入する国が増
えた」，「もっとも，米国株を中心に株価の割高感を指摘する声は広がっ
ている。米企業の利益成長がドル高を背景に鈍化しているためだ」。
　ここでは，「日米欧の金融緩和であふれたマネーが株式市場に流れ込ん
でいる」，「欧州中央銀行（ECB）が量的緩和の導入を決めたことも，株式
への資金流入を加速させた」，と表現されているように，量的緩和政策を
つうじて中央銀行によって供給されたマネーがあたかも直接に株式市場に
流れ込むかのように把握されている。はたして，そのように理解されてよ
いのであろうか。
　周知のように，量的緩和とは，一般に，中央銀行が市中銀行からの長期
国債等の長期債の買い入れを介して，いいかえれば，市場からの株式の買
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入れを介してではなく，市中銀行にマネタリーベース（中央銀行当座預金）
を供給する政策であると位置づけられている。つまり，マネーの供給先は
市中銀行であって，株式市場ではない。あるいは，こうして中央銀行から
入手したマネタリーベースが市中銀行から投資家に貸し出されるのではな
いかと考える向きがあるかもしれないが，市中銀行が投資家に貸し出すに
際しては，投資家が市中銀行に保有する口座に新たに預金を設定するとい
うかたちでなされるのであって，しばしば誤解されているように，マネタ
リーベースがそのまま貸し出されるわけではない。また，新たな預金の設
定にあたり，あらかじめ，それに見合うマネタリーベースが準備として，
用意されていなければならないという性格のものでもない。要するに，量
的緩和政策と株高とのあいだにはマネー的な意味での直接的な結びつきは
認められないということになる。
　もっとも，問題をこのように整理したからといって，筆者には，量的緩
和政策と株高とはまったく無関係だと主張しようとするつもりはない。た
とえば，ファンダメンタルズを重視する立場からは，株価は，株価＝配当
÷長期利子率，ないしは，株価＝（配当＋予想配当成長率）÷長期利子率，
という等式で与えられるから，量的緩和政策の導入の結果，長期利子率が
低下（国債価格は上昇）するならば，あるいは，長期利子率の低下を受け
て，市中銀行の貸出金利が低下し，市場に，将来的には市中銀行の貸出し
すなわち設備投資・個人消費の増加が生じるという見通しが強まるなら
ば，別言すれば，景気回復ならびにそれにともなう予想配当成長率増大に
たいする見通しが強まるならば，なるほど株価は高騰するであろう。しか
し，それは，金利の低下をつうじた効果であって，マネタリーベースの増
加をつうじた効果ではない。
　なお，長期利子率の低下が国内投資家による市中銀行からの借入れを増
加させるか否かという側面についていえば，筆者の答えはどちらかといえ
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ば否定的である。というのは，後にみるように，非伝統的金融政策は，伝
統的な操作目標としての短期金利がゼロに近づき，いわゆる「ゼロ金利制
約」に直面する条件下で，それ以外の政策手段を模索するなかから，中央
銀行によって採用されるにいたったものだからである。株価上昇下（株価
上昇予想下）の投資家の資金需要は投機的・短期的性格を帯びるはずであ
るから，それはもともと長期利子率とは無縁の存在であるといえよう。
　こうして，本稿は，内生的貨幣供給論の見地から，各国の中央銀行の非
伝統的金融政策の内容やそれにたいするジャーナリズムの反応を批判的に
点検することを課題としている。とはいえ，その対象の中心はおのずから
日本銀行のそれに絞り込まれることになる。
２　管理通貨制度下の貨幣供給の基本的メカニズムと
　金融政策のあり方
　いま，内生的貨幣供給論の見地にたつならば，管理通貨制度下の貨幣供
給の基本的メカニズムと金融政策のあり方との関係は，以下のように整理
することができるであろう。
　①　はじめに，企業や家計からの銀行にたいする借入需要が出発点にな
る。
　②　つぎに，借り手の口座に貸記するというかたちでの銀行による企業
や家計にたいする預金創造活動したがって信用創造活動をつうじて，決済
機能を有する預金貨幣（これが基本的にはマネーストックに相当する）が創出
される（すなわち，預金にたいする貸出しの先行，内生的な貨幣供給）。
　③　借り手は何らかの支払いを予定して借り入れるのであるから，支払
いの結果として，この預金貨幣は借り手の口座から受取人の口座に振り替
えられることになるが，預金貨幣そのものは，さしあたり，受取人名義の
預金という姿をとって銀行システムのなかに留まりつづける（受取人がそ
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れを自身の支払いに充当する場合には，今度はその受取人名義の預金となる）。
　④　逆にいえば，預金が減少するのは，後にみる現金での預金の引出し
を別にすると，企業や家計が振替えを介して入手した預金貨幣で銀行に自
身の借入れを返済する場合に限られる。
　⑤　ところが，個々の銀行は，一般に，準備預金制度のもとで，創出し
た預金貨幣額を基礎に，その一定比率を準備預金（預金にたいする支払準備
金）として中央銀行に当座預金という形態で預入することを義務づけられ
ている。
　⑥　インターバンク市場（コール市場）をつうじた個々の銀行による既
存の準備（これじたいも過去に中央銀行によって生み出されたものである）の相
互貸借は，いわばゼロサム・ゲームであって，ネットでの準備の増加を伴
うものではないから，⑤ の準備預金を積むために必要な追加準備の供給
は銀行システム全体としてみれば，結局のところ，中央銀行信用の供与に
依存する以外には方途はない。
　⑦　他方，マクロ的には準備をネットで増加させることのできる唯一の
主体である中央銀行の側でも，銀行によるこうした準備需要にたいして，
インターバンク市場を資金不足に陥らせ，そこでの金利を異常に高騰させ
ないためにも，貸出政策（その際に適用される金利が公定歩合──わが国では
基準割引率および基準貸付利率と呼び換えられるようになった──である）やオ
ープンマーケット・オペレーションといった金融調節手段を利用しつつ，
銀行が保有する中央銀行当座預金（これが基本的にはマネタリーベースに相当
する）の創出という方式で，受動的に対応する以外に選択の余地はない。
　⑧　ただ，中央銀行は，銀行からの準備預金需要にたいして受動的に対
応しながらも，他面では，その供給条件，具体的には，操作目標としての
短期市場金利（インターバンク市場金利）をオペを介しつつ先行的かつ能動
的に誘導することによって，いわばコスト面から銀行の預金創造活動した
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がって信用創造活動をコントロールすることが可能な立場にある。つま
り，短期市場金利の上昇は，金利の期間構造をつうじて，まもなく銀行の
貸出金利の上昇につながり，それとともに企業や家計の銀行からの借入需
要が抑制されるにいたるというわけである。こうして，短期市場金利の操
作が，何にもまして，中央銀行の金融政策の本来的な起点をなすことにな
った。
　⑨　最後に，銀行による貸出しをつうじて最初に創出されたそれであ
れ，借り手から支払いを受けた受取人による事後的なそれであれ，企業や
家計が銀行から預金を銀行券（または硬貨）で引き出す際には，準備預金
の一部が取り崩されて，まず銀行の手で中央銀行から銀行券が引き出さ
れ，つぎにその銀行券が銀行の窓口を経て企業や家計に手渡されることに
なる（この事態が，銀行券流通量の増大，したがって，銀行システム全体として
の準備預金の減少につながることになれば，中央銀行はこの場合にも，それにこた
えて，「成長通貨」の供給の名目のもとに，準備預金の受動的で追加的な創出を行
わざるをえない）。
　以上である。
　ここから，金融政策とは，本来的には，金利政策しかも短期金利政策で
あることが知られるであろう。そして，具体的には，わが国では無担保コ
ールレート（オーバーナイト物）が，アメリカでは FFレートが操作目標と
して選択されるにいたった。それではなぜ，金利政策といいながら，長期
金利が操作目標として選択されなかったのであろうか。一般に，長期金利
とは10年物国債の市場利回りのことを指す。たとえば，日本銀行も早くか
ら長期国債の買切りオペを実施していたが，それは金融市場調節のためと
いうよりも，「成長通貨」の供給を目的とするものであった。つまり，国
債の市場規模に比べて日本銀行の市中銀行からのこの目的にもとづく買入
額があまりにも少なく，長期金利は基本的に市場に委ねるしかないと判断
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されたためであろう。それにくわえて，「中立性の確保」──市場の価格
形成機能を損なわないこと──にたいする配慮という要因も考慮されたも
のと思われる。
　以下では，非伝統的金融政策の含意を，さしあたり，「ゼロ金利制約」
に直面するなかで，短期市場金利の誘導以外の政策手段が模索されるよう
になり，そのもとで，各国の中央銀行が試みるにいたった各種の金融政策
という意味に理解しておきたい。もとより，ゼロ金利は金融政策にかかわ
る問題であって，市中銀行の対企業・家計向けの預金・貸出金利までがゼ
ロになるということではない。
３　「量的・質的金融緩和」とポートフォリオ・リバランス効果
　黒田東彦日本銀行総裁は，2013年５月26日の日本金融学会春季大会にお
ける特別講演「『量的・質的金融緩和と金融システム』──活力ある金融
システムの実現に向けて──」のなかで，同年４月４日に導入された「量
的・質的金融緩和」のポイントを次のように整理する。
　「第一は，強く，明確なコミットメントです。
　日本銀行は，『消費者物価の前年比上昇率２％を物価安定の目標とし
て，２年程度の期間を念頭に置いて，できるだけ早期に実現する』と明
確に表明しました。
　第二に，このコミットメントを明確に裏打ちする手段として，量・質
ともに次元の違う金融緩和を行うことです。
　まず，金融市場調節の目標を，これまでの無担保コールレート・オー
バーナイト物という『金利』から，マネタリーベースという『量』に変
更して，これを年間約60～70兆円のペースで増加させていくことにしま
した。これを実現するため，長期国債の保有残高が年間約50兆円のペー
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スで増加するよう買い入れていきます。『質』の面では，長期国債の買
入れ対象を超長期の40年債にまで拡大し，買入れの平均残存期間をそれ
までの３年弱から７年程度に延長しました。加えて，ETFと J-REITに
ついても，その保有残高がそれぞれ年間約１兆円，同約300億円のペー
スで増加するよう買い入れていくことにしました。
　第三に，金融政策のわかりやすさを高めたことです。
　例えば，長期国債の買入れに関しては，2010年10月に導入された『資
産買入等の基金による買入れ』とそれ以前からあった『金融調節上の必
要から行う国債買入れ』（いわゆる輪番オペ）という二つの異なる方法で
行われていましたが，それらを一本化しました。そして，先行きの買入
れ目標も，これまでの『買入れ額』ではなく，『国債保有残高の増加分』
で示すことにしました。こうした工夫によって，金融緩和の意図がより
ストレートに市場に伝わるようになったと思います。量的な緩和の指標
として『マネタリーベース』を選択したのも，日本銀行の積極的な金融
緩和姿勢を対外的にわかりやすく伝えるうえで最も適切と判断したこと
によるものです。
　第四は，金融緩和の継続期間についての考え方を明確に示したことで
す。
　『量的・質的金融緩和』は『２％の物価安定目標の実現を目指し，こ
れを安定的に持続するために必要な時点まで』継続します。もちろん，
今後の経済や物価には上下双方向の様々なリスクが生じ得ますが，それ
をよく点検し，必要な場合には躊躇なく調整を行っていきます」。
　要するに，「戦力の逐次投入をせずに，現時点で必要な政策をすべて講
じた」（４月４日の記者会見での発言）というわけである。世上，「異次元の
金融緩和」と呼ばれるゆえんにほかならない。
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　つづけて，黒田総裁は，「量的・質的金融緩和」の効果波及経路を以下
のように整理する。
　「一つ目は，長期国債や ETF，J-REITの買入れによって，『イールド
カーブ全体の金利の低下を促し，資産価格のプレミアムに働きかける効
果』です。これが，資金調達コストの低下を通じて，企業などの資金需
要を喚起すると考えられます。
　二つ目は，日本銀行が長期国債を大量に買い入れる結果として，これ
まで長期国債の運用を行っていた投資家や金融機関が，株式や外債等の
リスク資産へ運用をシフトさせたり，貸出を増やしていく，『ポートフ
ォリオ・リバランス効果』です。長期国債買入れの平均残存期間を思い
切って延長したのは，この効果を意識したものです。
　三つ目は，『物価安定の目標』の早期実現を明確に約束し，これを裏
打ちする大規模な資産買入れを継続することで『市場や経済主体の期待
を抜本的に転換する効果』です。予想物価上昇率が上昇すれば，現実の
物価に影響するだけでなく，実質金利の低下を通じて民間需要を刺激す
ることも期待できます」。
　このうち，第１は，広義の金利効果である。ここで，広義のというの
は，ETF（株式指数連動型上場投資信託）や J-REIT（不動産投資信託）の買入
れをつうじた資産価格のプレミアムに働きかける効果──これもまた，資
金調達コストの低下につながる──が含まれているからである。ただ，伝
統的には無担保コールレート（オーバイナイト物），2010年10月の「包括的
な金融緩和」政策の導入以降はそれに代えて非伝統的な「１年以上２年以
下」ないしは「１年以上３年以下」の長期金利に働きかけていたのにたい
して，今回は超長期の40年債までも買い入れることによってはるかに長期
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の金利にまで働きかけることを狙いとしている点に留意が必要である。長
期の金利に強力に働きかけようとするのであるから，市中銀行からの国債
買入れじたいも，おのずから「金融政策上の必要から行う国債買入れ」
（いわゆる「銀行券ルール」にもとづく金融政策上の国債の買切りオペ）の規模を
はるかに超えた大掛かりなものにならざるをえない。第３は，期待効果で
ある。この側面については，次節で取り上げることにしたい。第２は，
「ポートフォリオ・リバランス効果」である。そして，これらはいずれも
非伝統的金融政策として位置付けることができるであろう。
　ここでは，さしあたり，ポートフォリオ・リバランス効果という側面を
検討の対象とすることにしたい。
　じつは，ポートフォリオ・リバランス効果にかんしては，わが国には過
去に深い議論の蓄積がある。日本銀行は，2001年３月から2006年３月まで
の間，「量的緩和政策」を実施したが，そこでの市中銀行にたいする日銀
当座預金の巨額の供給（これは事実上のゼロ金利につながった）が，ポートフ
ォリオ・リバランス効果を有したか否かが問題とされたのである。驚くべ
きことは，当時の日本銀行総裁や審議委員自身がこの効果を否定していた
という現実である。
　2003年３月に就任した，福井俊彦総裁は，同年６月１日の2003年度日本
金融学会春季大会における講演「金融政策運営の課題」のなかで，次のよ
うに指摘する。
　「量的緩和が導入された2001年３月時点では，日本銀行当座預金残高
は当時の所要準備額を約１兆円上回る５兆円でしたが，その後，ターゲ
ットは順次引き上げられました。私が着任した時点では，ターゲット
は，17～22兆円というレンジになっていましたが，その後，４月30日の
金融政策決定会合で22～27兆円，さらに，５月20日の決定会合では27～
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30兆円へとレンジの引き上げを決定いたしました。
　こうした一連の追加緩和措置の結果，現在，日本銀行当座預金残高の
水準は，２年間で６倍もの高水準となっております」。
　「しかし，同時に，量的緩和政策採用以降，当座預金残高の増加がこ
れほど巨額になったにもかかわらず，それ自体では経済活動や物価を積
極的に押し上げる力はさほど強くなかったことも事実として受け止める
必要があるように思います。
　経済全体の調整圧力がなおかなり強いからと言えばそれまでですが，
量的緩和に期待された効果の１つはいわゆるポートフォリオ・リバラン
ス効果であったと思います。これは，〔量的緩和政策の結果としてのゼ
ロ金利の維持を介して〕流動性サービスの限界的価値がゼロになって
も，中央銀行が流動性の供給をさらに増やし続ければ，人々がそれを実
物資産であれ，金融資産であれ，限界的価値のより高い資産に振り替え
る。そしていずれは資産価格の上昇などを通じて経済活動に前向きのモ
メンタムを与えるだろう，という筋書きのものですが，これまでのとこ
ろ，その効果は必ずしも十分に検証されていません」。
　それどころか，福井総裁は，2005年２月17日の記者会見のなかで，「ポ
ートフォリオ・リバランス効果……については，学者の世界では，そうい
うことをクリアにおっしゃっているが，そこのところは，過去に，世界中
のどこの中央銀行も経験則は持っていないことである。……政策は実験で
はないので，ポートフォリオ・リバランス効果だけであったら，我々は政
策に踏み切らなかったと思う」，とまで断言する。
　また，植田和男審議委員は退任後に出版するにいたった『ゼロ金利との
闘い』のなかで，以下のように論定する。
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　「量的緩和の効果としてもう一つ解明されていない問題は，大量の流
動性供給が直接総需要を刺激する効果を持ったかどうかである。もちろ
ん，マネーの量が増えれば購買力が上がり，支出が増えるというのは単
純な誤解である。日銀がオペで流動性を増やすのは，その他の資産（例
えば，短期国債）を購入することによってである。これは等価交換であ
るので，民間部門の総資産は増大しない」 1）。
　「積み上げられた流動性の残高そのものが，ポートフォリオ・リバラ
ンス効果を引き起こしたり，直接消費等の財・サービス需要を増大させ
たという証拠は今のところ得られていないといえよう」 2）。
　これらが，「量的緩和政策」の遂行時に，日本銀行における政策委員会
メンバーとして金融政策の舵取りを担当していた当事者自身による証言で
ある。
　さらに，白川方明元理事は，京都大学大学院教授に転じて後の著書『現
代の金融政策』のなかで，次のように説明する。
　「『ポートフォリオ・リバランス効果』とは，ゼロ金利下にあっても，
流動性（マネタリーベース）の飽和という状況を作り出すことによって生
じるリスク資産への需要のシフトとして定義されることが多い。ポート
フォリオ・リバランス効果の存在を主張する論者は，量的緩和政策の採
用期間中に観察された信用スプレッドの低下を『ポートフォリオ・リバ
ランス効果』の例として挙げることがある。しかし，そうした信用スプ
レッドの低下は『ポートフォリオ・リバランス効果』という概念を用い
1）　植田和男『ゼロ金利との闘い──日銀の金融政策を総括する──』日本経
済新聞出版社，2005年，133ページ。
2）　同上，134ページ。
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ることなしに，以下の２つのルートから信用スプレッドの低下が生じた
と考えるほうが自然な解釈である。第１に，リスクフリー金利〔短期国
債金利〕の低下に直面した投資家が相対的に利回りの高い金融資産の購
入を増やした可能性がある。言い換えると，金利低下に誘発された投資
家の裁定行動である。第２に，……当座預金残高を増加させるための日
本銀行の資金供給オペレーションが信用スプレッドを圧縮した。そうし
た信用スプレッド圧縮効果のそもそもの源泉は資産構成の変化であり，
量の効果ではない」 3）。
　「ゼロ金利の下では，短期資産の買いオペはゼロ金利の当座預金と，
限りなくゼロに近い金利水準の金融資産との交換となるため，オペレー
ションへの金融機関の応募は当然減少する。実際，量的緩和政策採用期
間中，時期によってオペレーション予定額に実際の応募が満たない事態
（いわゆる『札割れ』）が頻発した。そのような状況の中で民間経済主体に
よる中央銀行当座預金保有を増加させるためには，金融機関が中央銀行
の資金供給オペレーションに応じることが有利であるという状況を作り
出す以外に方法はない。
　そのために選択された第１の方法は手形オペ期間の長期化であった。
平均期間をみると，量的緩和政策採用直前は１カ月半程度であったが，
2005年第２四半期には６カ月を上回るまで長期化した。ゼロ金利で長期
の資金供給オペレーションを大量に行うということは，相対的に信用度
の低い金融機関に有利である。そうした状態を恒常化させることは，期
間の長期化，相対的に信用度の低い資産の買い入れ比率の上昇という２
つの意味において，資産構成の変化を意味したが，このオペレーション
は相対的にリスクの高い資産（信用度の低い金融機関のコール，CD，CP，
3）　白川方明『現代の金融政策──理論と実際──』日本経済新聞出版社，
2008年，359ページ。
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社債等）の信用スプレッドを圧縮させる効果を有した。これは量の拡大
が信用スプレッドの低下をもたらしたというより，量の拡大を実現する
ためにとられた資産構成の変化が信用スプレッドの低下をもたらしたと
いえる」 4）。
　みられるように，わが国においては，「量的緩和政策」採用時に，ポー
トフォリオ・リバランス効果をめぐって，深い議論の蓄積が重ねられてい
た。しかも，当事者のいずれもが，その効果に疑問を提示していたという
わけである。それにもかかわらず，「量的・質的金融緩和」の導入に際し
て，過去の議論の蓄積にたいする総括もなされないままに，マネタリズム
を理論的背景とする「ポートフォリオ・リバランス効果」という亡霊がふ
たたび復活することになった。これは，誠実な姿勢とは呼べない。筆者
は，こうした事態を日本銀行の知的怠慢ぶりを示す証拠であると判断する
が，いかがなものであろうか。
　それは措くとして，内生的貨幣供給論の見地からみて，ここで問題にし
たいのは，市中銀行の立場にたった場合のマネタリーベースの太宗をなす
日銀当座預金の使い勝手の悪さというそれである。黒田総裁の発言はこう
であった。すなわち，「日本銀行が長期国債を大量に買い入れる結果とし
て，これまで長期国債の運用を行っていた投資家や金融機関が，株式や外
債等のリスク資産へ運用をシフトさせたり，貸出を増やしていく」，と。
この発言にはいくつかの混乱が含まれている。第１に，日本銀行は，金融
機関から長期国債を買い入れることはできるが，投資家から買い入れるこ
とはできない。投資家は日銀オペの対象外である。第２に，金融機関は，
投資家から株式を買い入れるにあたって，日銀当座預金を利用することは
4）　同上，355-356ページ。
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できない。投資家は日銀に口座を持たないからである。もちろん，金融機
関相互間の株式の売買の場合には，日銀当座預金で決済を行うことが可能
であるが，その際には，金融機関全体としてみれば，株式所有のネットで
の増加にはつながらない。第３に，金融機関は，外債を買い入れるにあた
って，同じく日銀に口座を持つ在日外国銀行支店からの買入れを別とし
て，日銀当座預金を利用することはできない。第４に，金融機関は，企業
や家計への貸出しにあたって，日銀当座預金を利用することはできない。
すでに，管理通貨制度下の貨幣供給の基本的メカニズムと金融政策のあり
方との関係を論じた箇所で述べたように，金融機関は，企業や家計への貸
出しにあたって，日本銀行券や日銀当座預金を貸し出すのではなく，借り
手の口座に預金を貸記するというかたちで貸出しを行う。また，貸出しを
行うにあたって，それに見合う日銀当座預金が事前に用意されていなけれ
ばならないという筋合いのものでもない。
　これらの内容は，別に難しいことがらではなく，立ち止まって反省しさ
えすれば，容易に理解できるものばかりである。要するに，万能の力を有
しているかのような印象を与えがちな日銀当座預金であるが，金融機関の
立場にたった場合には意外に使い勝手が悪い性格の代物なのである。自由
に使える場所として残るのは，おそらく，長期国債（新発債・借換債）の発
行にあたっての政府からのその買入れに利用するケースぐらいであろう。
このケースでは，金融機関保有の日銀当座預金が政府保有の日銀当座預金
に振り替えられることになる。しかし，これでは，古い国債（日銀への売
却分）が新しい国債（政府からの購入分）によって置き換えられるだけであ
るから，「ポートフォリオ・リバランス効果」が働いたことにはならない。
また，コール市場での運用にかんしていえば，日本銀行による長期国債の
大規模な買入れの結果として，多かれ少なかれすべての市中銀行が必要準
備を超える過剰準備を抱えている状況のもとでは，借り手を見出すことは
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事実上不可能である。
　じっさい，「量的・質的金融緩和」のもとで，市中銀行による企業向け
融資も家計向け住宅ローン融資も伸び悩んでいる。それどころか，皮肉に
も，異次元金融緩和のあおりを受けて，貸出金利や国債流通利回りが急低
下し，「総資金利ざや」が逆ざやになっている銀行も出始めているほどで
ある。また，2014年６月19日付の東京証券取引所他の「平成25年度株式分
布状況調査の調査結果について」によれば，「投資部門別の株式保有比率
は，外国法人等が大きく上昇する一方，個人，金融機関，事業法人等国内
各部門が低下する結果となった」，ということである。さらに，そうした
なかで，生命保険会社が長期国債から外債へと資金運用をシフトさせてい
るが，生命保険会社は日本銀行のオペ対象機関ではない。
　まさか，そういうことが影響したわけではなかろうが2013年の秋ごろか
ら，黒田総裁は，「量的・質的金融緩和」の効果波及経路として，インフ
レ予想への直接的な働きかけという側面に重点を移しはじめる。
　なお，第５節において，日本銀行の「量的・質的金融緩和」政策と
FRBの「量的緩和」政策との比較検討という課題に取り組む予定である
が，筆者の知るかぎり，後者の政策にかんして，B・バーナンキ前 FRB
議長が，「ポートフォリオ・リバランス効果」を念頭に入れたものである
旨の発言を行った事実はない。
４　「世界的にも過去に例のない政策」
　──インフレ予想への働きかけ
　筆者のみるところ，転機は，2013年の９月ないしは10月に訪れた。
　黒田総裁は，９月20日のきさらぎ会における講演「デフレからの脱却と
『量的・質的金融緩和』」，ならびに，10月10日のブレトンウッズ委員会イ
ンターナショナルカウンシルミーティング（ニューヨーク）における発言
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「『量的・質的金融緩和』」のなかで，次のように強調する。
　「『量的・質的金融緩和』は，中央銀行にとって主たる政策手段である
短期金利の引き下げ余地がなくなる中で，予想インフレ率を引き上げる
という，世界的にも過去に例のない課題に対する挑戦です」。
　「『量的・質的金融緩和』は，名目金利の引き下げ余地がなくなる中
で，予想物価上昇率を引き上げるという世界的にも過去に例のない政策
です」。
　いま，その内容を，10月10日の Council of Foreign Relations 主催の会合
（ニューヨーク）における講演「デフレ克服──我々の挑戦──」に即しつ
つ整理するならば，以下のようになるであろう。
　日本銀行は４月に「量的・質的金融緩和」を導入した。この新たな政策
では，インフレ予想に直接働きかけ，グローバルスタンダードである２％
まで物価を引き上げることを狙っている。問題はどうやって実現するかで
ある。
　我々が至った結論は，①２％の「物価安定の目標」を早期に安定的に実
現するという明確な約束を示した上で，② その決意を裏打ちするため，
従来とは明らかに一線を画する，大規模な金融緩和を行うということであ
る。具体的には，日本銀行が供給するマネタリーベースを２年間で２倍に
すると宣言した。この「量的・質的金融緩和」により，２年後の日本のマ
ネタリーベースは270兆円（2.78兆ドル）となり，対 GDP比率は56％に達
することになる。ちなみに，現在の米国のマネタリーベースは329兆円
（3.39兆ドル），GDPの20％である。
　その際，日本銀行の資産サイドでは，長期国債の保有額を２倍にする。
それに伴う巨額の買入れは，国債市場の需給を変え，長期金利に強力な低
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下圧力を加えることになる。
　ただし，ここに一つ問題があった。日本の国債の10年物の長期金利は１
％もない。どうやって，さらなる緩和の余地を作るのか。ポイントは，名
目金利から予想インフレ率を差し引いた実質金利である。そして，ここで
は，日本では予想インフレ率が低迷していることが，逆に，ブレークスル
ー（突破口）を提供した。予想インフレ率を引き上げる一方で，名目金利
の上昇を抑えることによって，設備投資や個人消費の決定に影響を与える
実質金利を引き下げることが出来るというわけである。
　欧米では，低めの成長率が続くもとでも，実際の消費者物価は各中央銀
行が目標としている２％を中心とした動きとなっており，企業や家計の中
長期的な予想インフレ率も２％に近い水準で落ち着いている。すなわち，
予想インフレ率がインフレ目標の近傍にアンカー（定錨）されているとい
うことである。この場合，これ以上予想インフレ率を引き上げる訳にはい
かない。したがって，実質金利を引き下げるためには，名目金利を引き下
げる必要がある。一時期のように長期金利が１％台後半という歴史的な低
水準になると，名目金利の引下げ余地には限りがあるので，実質金利の引
下げ余地も限られることになる。
　一方，日本では，予想インフレ率は２％の「物価安定の目標」と比べて
低すぎる水準にあるので，これを引き上げる余地が十分にある。この時，
名目金利を予想インフレ率の上昇よりも小さめの上昇に抑制することがで
きれば，その分だけ実質金利を低下させることができる。この実質金利の
低下によって，設備投資や個人消費が刺激されることで景気が押し上げら
れ，実際の物価も徐々に上昇していくと期待できる。そして，実際の物価
上昇はインフレ予想の上昇にもつながる。
　以上である。
　みられるように，ここでは，「量的・質的金融緩和」の効果波及経路が，
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インフレ予想への直接的な働きかけとそれにもとづく実質金利の低下とい
う観点から，一元的に把握されるにいたっている。こうした，インフレ予
想への直接的な働きかけというルートを重視する金融政策は，なるほど，
欧米を含む世界の中央銀行によりかつて試みられることのなかったそれで
ある。まさに，黒田総裁が，「量的・質的金融緩和」を指して，「世界的に
も過去に例のない政策」だと称するゆえんである。
　したがって，２％という「物価安定の目標」はグローバルスタンダード
であると呼べたとしても，「量的・質的金融緩和」が目指す効果波及経路
はけっしてグローバルスタンダードであるとは呼べない。
　黒田総裁は，以後，基本的に，この線に沿って「量的・質的金融緩和」
の効果波及経路を説明することになる。じっさい，2015年３月20日の日本
外国特派員協会における講演「『量的・質的金融緩和』の理論と実践」の
なかでも，この論理が踏襲されている。
　先に進む前に，一点だけ，注意を促しておきたい。それは，インフレ予
想への直接的な働きかけを重視する金融政策においてもまた，「ポートフ
ォリオ・リバランス効果」を重視する金融政策と同様に，その根底にはマ
ネタリズム的な発想が控えているという問題である。
　この側面について，岩田規久男副総裁は，2014年12月25日付の『日本経
済新聞』への寄稿文「『レジーム転換』が効果発揮」のなかで，以下のよ
うに解説する。
　「量的・質的緩和の核心は『デフレもインフレも最終的には貨幣的現
象であるから，積極的な金融緩和によってデフレからの脱却（２％の緩
やかなインフレへの移行）は実現できる』という従来とは全く異なる『政
策レジーム（枠組み）』を採用することによって，家計，企業，金融機関
などのデフレマインドを払拭し，その行動を根本的に変えようとする点
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にある」。
　「レジームチェンジの視点からみた波及メカニズムの出発点は，人々
のデフレ予想（デフレマインド）が緩やかなインフレ予想（インフレマイ
ンド）に変わることである」。
５　日米の金融政策比較
　翁邦雄氏は，『日本銀行』のなかで，日米の金融政策の違いを次のよう
に指摘する。
　「日本銀行の『量的・質的金融緩和』と米国の量的緩和（資産購入プロ
グラム）とは，長期債を買ってバランスシートを拡大させていることで
は同じである。しかし，その効果波及経路の解釈に大きな違いがあ
る」 5）。
　「米国では，連邦準備制度のバーナンキ議長が，2012年12月12日の公
開市場委員会後の記者会見で，誤解があってはならないので，とわざわ
ざ断ったうえで，『連邦準備制度のバランスシートの規模がインフレ期
待に与える影響は皆無である』とインフレ期待への影響を全面的に否定
しているのに対し，日本銀行は，これにより『インフレ期待』が高まる
ことへの強い期待を表明しているからだ」 6）。
　いま，2012年12月12日の公開市場委員会の声明とバーナンキ議長の発言
のポイントを整理するならば，以下のとおりである。① 失業率が6.5％超
の水準で定着するまで異例の低金利政策を続ける。② ただし１～２年先
の物価上昇期待が2.5％を超えない範囲で安定することが前提である。
5）　翁邦雄『日本銀行』筑摩書房，2013年，245ページ。
6）　同上，245-246ページ。
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③ ツイスト・オペ（短めの長期国債を売却して代わりに長めの長期国債を購入
するオペのこと）の終了後も長期国債の毎月450億ドル規模の購入を続ける。
④ 住宅ローン担保証券（MBS）の毎月400億ドル規模の買入れを続ける。
⑤ バランスシートの拡大は一時的なものであり，政府の財政を助ける目
的のものではない。⑥ 長期的な失業率は経済の構造問題などによって決
まり，金融政策によって決まるわけではない。
　ここで，「異例の超低金利政策」という言葉に注目されたい。これを素
直に理解するならば，FRBによる「QE（量的緩和）政策」とは，一般に誤
解されているところとは異なり，マネタリストが主張する意味での「量的
緩和政策」の範疇に属するものではなく，セントラルバンカーが主張する
意味での「金利政策」の範疇に属するものであることが知られるであろ
う。
　この点に関連して想起されるのは，バーナンキ前 FRB議長の『連邦準
備制度と金融危機』のなかの，「QE II」をめぐる以下のような説明であ
る。
　「諸君は通常の金融政策については知っていると思います。通常の金
融政策はフェデラル・ファンズ金利と呼ばれるオーバーナイトの金利の
管理を必要とします。短期金利を上げたり下げたりして，連邦準備はよ
り広範な金利に影響を与えることができます。そしてそれが，次に，消
費支出，住宅の購入，企業による資本投資などに影響を与え，それらが
経済の生産に対する需要を提供し，成長への回復を刺激するという点に
おいて役に立つのです」，「本質的には，2008年12月までにフェデラル・
ファンズ金利は基本的にゼロまで引き下げられたのです。それ以上引き
下げられないのは明らかです」，「それにもかかわらず，経済が支援を必
要としていることは明らかでした。……われわれは，経済を支えるなに
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かを必要としていましたので，通常の金融政策ではないものに目を向け
ました。そして，われわれが用いた主な手段は，連邦準備の残高のなか
でわれわれが大規模資産購入（LSAP：The Large- Scale Asset Purchases）と
呼ぶものでした。それは，新聞その他では量的緩和（QE：Quantitative 
Easing）としてより広く知られています。私は LSAPのほうがよりよい
表現だと思いますが，その理由についてはここでは立ち入りません」，
「では，これはどのように機能するのでしょうか。より長期の金利に影
響を及ぼすために，連邦準備は国債……の大量購入を実施し始めまし
た」，「国債を購入してわれわれがバランスシートに計上し，これら国債
の入手可能な供給を減らすことによって，われわれは，より長期の国債
の金利を実際に引き下げたのです。……そして，いつものように，より
低い金利は経済に支援的な刺激効果をもつことはいうまでもありませ
ん」，「われわれは，短期利子率に焦点を当てるのではなく，より長期の
利子率に焦点を当ててきました。これは実のところ，別の名の金融政策
なのです。そして，経済を刺激するために金利を引き下げるという基本
的な論理は同じなのです」 7）。
　ここまで丁寧に説明されれば，もはや，ことがらの性格は明白であろ
う。要するに，「QE（量的緩和）政策」の内容は，マスコミが伝えるとこ
ろとは異なり，「LSAP（大規模資産購入）政策」（翁氏のいわゆる「大規模資産
購入プログラム」）なのであって，その本質は，「短期利子率」にではなく，
基本的には，「より長期の利子率」に焦点を当てる，「利子率政策」の枠内
のものであったということになる。
7）　B・バーナンキ『連邦準備制度と金融危機──バーナンキ FRB理事会議
長による大学生向け講義録──』（小谷野俊夫訳）一灯舎，2012年，187-196
ページ。
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　じっさい，FRBは，2009年以降の三次におよぶ量的緩和政策を指して，
これを自ら公式に Quantitative Easingと称したことは一度もなかったはず
である。それにもかかわらず，LSAPが非伝統的政策と呼ばれるのは，伝
統的政策が短期金利（フェデラルファンド金利）のコントロールを目標とし
て短期資産をオペ種としてきたのにたいして，その限りでは伝統的政策を
超えつつ，長期金利のコントロールを目標として長期資産をオペ種にした
ことによるものである。
　くわえて，ここでは，マネタリストとしてのバーナンキ議長の面目が背
景に退き，伝統的なセントラルバンカーの面影が前面に出ていることにも
留意が必要である。
　ちなみに，FRBは，2014年10月29日の FOMC（連邦公開市場委員会）に
おいて，2012年９月以来の「QE III」にもとづく資産購入プログラムを，
10月末で停止することを決定した。他方，これとは対照的に，日本銀行
は，その２日後の10月31日の金融政策決定会合において，「量的・質的金
融緩和」の拡大策を導入することを決定した。
　さて，日本銀行の「量的・質的金融緩和」に話を戻すとして，「予想」
ないしは「期待」に直接的に働きかけようとする政策にたいして，われわ
れは，どのような判断をくだすべきであろうか。まず，こうした政策にた
いして危惧や疑問の念を抱く多くの関係者・識者のなかから，さしあた
り，二人の見解を紹介することから始めたい。
　2013年３月19日の退任記者会見における白川前総裁の発言──「『期待
に働きかける』という言葉が『中央銀行が言葉によって，市場を思い通り
に動かす』という意味であるとすれば，そうした市場観，政策観には，私
は危うさを感じます」。
　『連続講義・デフレと金融政策』のなかの池尾和人氏の記述──「しか
し，〔異次元の金融緩和をつうじて〕『市場や経済主体の期待を抜本的に転
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換させる効果が期待できる』と言われても，どうして期待できるのかとい
う疑問は残ります。もちろん人々や企業の期待が動かないと言い切ること
はできませんが，少なくとも，動いてしかるべきだといえるようなメカニ
ズムというのか，因果関係ないしは波及経路のようなものがはっきりして
いるとはとても思われません。『中央銀行が真剣になればインフレ期待は
高められる』という向きもありますが，気合いさえ入れれば信じてもらえ
るというのは，信仰の表明ではあっても，とうていロジカルな主張だとは
言いがたいものです」 8）。
　筆者としては，これらの見解にたいして，深い共感の念を覚えざるをえ
ない。ただ，白川前総裁の「中央銀行が言葉によって，市場を思い通りに
動かす」という箇所は，その後の経過に照らして，「中央銀行がレジーム
チェンジによって，市場を思い通りに動かす」というように，表現が改め
られるべきであろう。
　問題は，インフレ予想の動向をどのように理解するかという点にかかわ
っている。
　黒田総裁は，最新の2015年４月19日の Economic Club of Minnesotaにお
ける講演「インフレ予想に対する我々の理解はどこまで進んだか？」のな
かで，図表を掲げて，「日本の家計のサーベイ調査（『生活意識に関するアン
ケート調査』）の動きから分かったことは，過去２年間，回答者のインフレ
予想のばらつきは，徐々に小さくなってきたということです。日本の家計
は，むしろ，将来的に物価は毎年２％上昇するだろうという見方で一致す
る傾向が強まっています」，と強調する。しかし，この図表は，今後５年
間の予想にもとづくものであって，「消費者物価の対前年比上昇率２％を
物価安定の目標として，２年程度の期間を念頭に置いて，できるだけ早期
8）　池尾和人『連続講義・デフレと金融政策』日経 BP社，2013年，281ペー
ジ。
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に実現する」，という「量的・質的金融緩和」の枠組みとは時間的に整合
性をもたない（いまひとつの図表は，６～10年先の予想物価上昇率にかんするも
のである）。それどころか，日本銀行自身の「全国企業短期経済観測調査
（2015年３月）」によれば，消費税引上げの影響を除いた「企業の物価全般
（消費者物価指数をイメージ）の見通し」（前年比）は，全規模合計について，
１年後（つまり，「量的・質的金融緩和」の導入から数えて３年目）1.4％，３年
後1.6％，５年後1.6％，大企業・製造業について，それぞれ，1.0％，1.2
％，1.1％，大企業・非製造業について，それぞれ，1.1％，1.2％，1.2％と
いう上昇率を示すにすぎない。また，日本経済研究センターのエコノミス
トを対象とする「ESPフォーキャスト調査（2015年４月）」によれば，１年
後の消費者物価上昇率予想は1.0％であった。
　こうしたデータから理解するかぎり，日本銀行によるインフレ予想への
直接的な働きかけは，なにがしかの成果をあげている点は否定しがたいに
せよ，それこそ同行が「期待」した劇的な効果からははるかにかけ離れた
成果しかあげるにいたっていない実状にあると判断して，何らさしつかえ
がないであろう。
　なお，現実の消費者物価（消費税の引上げの影響と生鮮食品を除く）の対前
年比上昇率は，2014年５月に1.4％を記録して以来，徐々に低下し始め，
直近の2015年２月には0.0％を記録するにいたった。
６　円安への誘導が狙い？
　周知のように，わが国では，為替安定操作を目的とした外国為替市場へ
の介入権限は，政府（具体的には，財務省）が握っている。日本銀行は政府
の代理人として実務的に市場介入を行うにすぎない。じっさい，日本銀行
法第40条第２項には，「日本銀行は，その行う外国為替の売買であって本
邦通貨の外国為替相場の安定を目的とするものについては，……国の事務
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の取扱いをする者として行うものとする」，旨が規定されている。また，
黒田総裁も，2015年２月19日の記者会見において，「日本を含めて各国の
中央銀行は，為替をターゲットにして金融政策を運営していることは全く
ありません。あくまでも物価安定目標というものを達成するために金融政
策を運営しているわけです」，と解説する。したがって，金融政策がもっ
ぱら円安への誘導だけを目的として発動されることは現実にはありえな
い。しかし，だからといって，金融政策の発動が為替相場の動きと無関係
であるかといえばそういうことにもならない。
　その理由は，金融政策の発動は一般に国内金利の変動を伴い，各国間の
金利格差に影響を及ぼさざるをえないからである。
　この点を最近の新聞報道から確認してみよう。2015年４月24日付の『日
本経済新聞』は「海外マネー，日本国債へ」，「欧州金利低下で妙味」とい
う見出しのもとに，以下のような記事を掲載している。
　「日本国債への海外マネー流入が加速している。先物の売買高で50％
を超えたほか，現物債でも日銀に次ぐ国債の買い手となっている。世界
的に金利が低下するなか欧州では国債のマイナス金利が定着し，相対的
に金利が高い日本国債を買う動きが強まっている」，「財務省によると，
2014年の国債先物市場では1731兆円の取引のうち外国勢が896兆円と52
％を占めた」，「現物市場でも外国勢は14年に15兆円の日本国債（短期国
債を除く）を買い越した。異次元緩和の一環としてマネーを供給するた
めに大量に国債を買い入れている日銀を除くと，外国人投資家が日本国
債の最大の買い手となった」，「日本の国債市場に海外マネーが流入した
背景には世界的な金利低下がある。欧州中央銀行（ECB）が昨年６月に
政策金利をマイナスまで引き下げ，欧州各国債の利回り低下が加速し
た。利回りが相対的に高くなった日本国債に投資する動きが強まった」。
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　これは，円安にではなく，円高に結びつく要因であるが，ここから，中
央銀行の金融政策の発動が各国の為替相場に影響を及ぼす経緯だけは確認
することができるであろう。
　それでは，「量的・質的金融緩和」を導入するにあたって，日本銀行は，
為替相場が円安の方向に振れることを意識していたといえるであろうか。
ジャーナリズムではやされるソロス・チャートまで念頭に置いていたか否
かはともかく，筆者は，十分に意識していたと考える。というのは，円安
は，一方で，輸出企業の業績の向上につながると同時に，他方で，輸入品
価格の上昇を介して消費者物価の上昇につながることは，容易に推定でき
たはずだからである。ここで，ソロス・チャートとは，G・ソロスが唱え
たとされる，日米のマネタリーベースの大きさと円・ドル相場の相関関係
を示すグラフのことを指している。そこに何らかの理論的根拠を求めると
すれば，貨幣数量説と購買力平価説に帰着するというきわ物である。つま
り，マネタリーベースが物価水準を決定し，購買力平価が為替水準を決定
するというわけである。しかし，こうした考え方は，事実の検証に耐えう
るものではない。というのは，白川前日本銀行総裁が，2012年11月12日の
きさらぎ会における講演「物価安定のもとでの持続的経済成長に向けて」
のなかで，以下のように論及しているからである。すなわち，「デフレか
ら早期に脱却するためには，日本銀行がもっとマネーを増やすべきだとい
うご意見もあります。マネーには様々な指標がありますが，中央銀行の負
債項目であるマネタリーベース，すなわち，銀行券と金融機関の中央銀行
預け金の合計額をみますと，日本における対 GDP比率は米欧の規模を上
回っています」，「マネーを増やせば物価が上がるという貨幣数量説は一見
わかりやすいですが，近年の日本や米国のようにゼロ金利が続く経済では
現実を説明できません。ちなみに，2000年度を起点にとって，貨幣数量説
通りにその後のマネーの伸び率が物価に反映されたとすれば，この間の日
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本の消費者物価年平均上昇率は，マネタリーベースで計算すると＋4.8％
……となっていたはずです。これは，実際の－0.2％とは大きく異なりま
す」，「為替レートの決定要因として……マネタリーベースの動向が影響し
ているのではないかという見方が示されることもありますが，過去の経験
からいっても，マネタリーベースと為替相場の間には，全体として明確な
関係はないように思います」，と。
　要するに，円安についてもまた，そのキーワードは金利の低下に求めら
れるということになる。
　ただ，ひとつだけ問題が残る。円安が輸出企業の業績の向上をつうじて
株高をリードしたことまでは分かる。ところが，最近の東京証券取引所の
株式売買の主役は外国人投資家である。素直に考えれば，外国人投資家
は，為替市場でドルを売って円を手に入れたうえで，日本株を買うはずで
ある。そうなると，円安ではなく，円高にならなければならない。どうし
て，わが国では，円安と株高が両立しているのであろうか，というのがそ
れである。筆者はこの問題にたいして独自の答えを用意しているわけでは
ないので，とりあえずのところ，『日銀レビュー』の説明を転載するにと
どめたい。
　2013年12月の『日銀レビュー』は，「最近の株価と為替の同時相関関係
の強まりについて」（金融市場局，藤原茂章）と題して，次のような説明を
与える。
　「海外投資家が本邦株式に新規投資する場合には，為替のスポット市
場で円買いを行ない，その資金で日本株を買い入れることになるが，そ
のままでは円の変動リスク（為替リスク）を負うことになる。海外投資
家から見て，先行き円高が進むと見れば為替ヘッジを行わず株価上昇と
為替差益の両方を狙う投資戦略も考えられるが，昨年秋以降のように円
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安が進むもとでは，為替ヘッジを行う必要を感じた投資家も少なくなか
ったとみられる。こうした為替リスクをヘッジする手法の１つが，株式
の買い入れのタイミングで，為替市場で円売りの為替予約を行うことで
ある。このタイミングでは，海外投資家の日本株買いが為替に与える影
響は，ニュートラルまたは円高要因となる。すなわち，日本株への投資
額を全額ヘッジする場合には，為替のスポット市場での円買いととも
に，先物市場でほぼ同額の円売りを行うため，為替には概ねニュートラ
ルとなるが，投資額の一部分をヘッジする場合には，スポット市場の円
買いが先物市場での円売りよりも大きいため，円高要因となる。もっと
も，為替リスクヘッジ付きの株式投資を行った後に，株価が上昇（下落）
すると，ヘッジ比率（投資額におけるヘッジ部分の割合）を一定に保つた
めには，円をさらに売り建てる（買い戻す）必要が生じる。こうした投
資行動は株価上昇と円安，あるいは株価下落と円高の同時進行という形
での株価と為替の同時相関関係を強める要因となり得る」。
７　「貸出支援基金」を巡って
　日本銀行は，現在，「貸出支援基金」なる名称のもとに，「成長基盤強化
を支援するための資金供給」，ならびに，「貸出増加を支援するための資金
供給」という二つの制度を運用している。前者は，2010年６月15日の金融
政策決定会合においてその導入が決定されたものであり，「本資金供給は，
民間金融機関による成長基盤強化に向けた融資・投資の取り組みに応じ
て，当該金融機関に対し，長期かつ低利の資金を的確な担保を裏付けとし
て供給するものである。本措置を利用する金融機関に対しては，生産性の
向上や新たな需要の創出に資する企業などへの融資・投資を広げていく契
機として，本資金供給を適切かつ効果的に活用することを期待している」，
とする。現状では，本則（資金枠，７兆円），ABL（動産・債権担保融資）特
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則（5000億円），小口特則（5000億円），米ドル特則（120億米ドル）という四
つの区分があり，貸付期間は４年（米ドル特則は１年），貸付利率は0.1％で
ある。なお，米ドル特則の適用に際しては，日本銀行が所有する米ドル資
金が貸し付けられる。後者は，2012年12月20日の金融政策決定会合におい
てその導入が決定されたものであり，「金融機関の一段と積極的な行動と
企業や家計の前向きな資金需要の増加を促す観点から，金融機関の貸出増
加額について，希望に応じて，その全額を低利・無制限に資金供給するも
のである」，とする。現状では，貸付限度額は金融機関の貸出増加額の２
倍相当額，貸付期間４年，貸付利率は0.1％である。なお，「企業，家計向
けであれば，〔対象は〕表示通貨を問わない」，としているが，実際の貸付
けは円資金で行われている。
　さて，内生的貨幣供給論の立場にたつ場合には，市中銀行は，企業や家
計への貸出しにあたり，日銀当座預金を充当するのではなく，また，日銀
当座預金を解約して入手した日本銀行券を貸し出すのでもなく，企業や家
計が自行に保有する口座に新たな預金を貸記するかたちでそれを行う。し
たがって，貸出しを実行したからといって，日銀当座預金の残高が減少す
るという性格のものではない。それにもかかわらず，なぜ，一方で，日本
銀行はこうした制度を導入し，他方で，市中銀行はこうした制度を利用す
るのであろうか。日本銀行は市中銀行の貸出増加への「呼び水」としての
効果を強調する。その効果の有無についてはここではひとまず措くことに
しよう。問題は市中銀行の姿勢にある。こうした制度を利用した資金の借
入れは無償ではなく有償である。カラクリは補完当座預金制度（2008年11
月に発足）に求められる。これは，市中銀行の超過準備にたいして日本銀
行が付利するという仕組みにほかならない。現状では，両者の金利はとも
に0.1％である。つまり，市中銀行は実質的には無償で日本銀行から資金
を入手していることになる。
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　そうするとどうなるであろうか。すでにみたように，市中銀行にとって
日銀当座預金はきわめて使い勝手が悪いものであるが，だからといって，
使い道が皆無だということではない。米ドル建てのそれは別として，円建
てのそれであれば，すくなくとも政府が発行する新発債や借換債を買い入
れることができる。しかも，これらの債権のクーポンはつねにプラスの値
である。入札に当たって利回りがマイナスになるようであれば，入札を見
送ればよい。また，「量的・質的金融緩和」のもとでは，多少の利ざやを
見込みつつ，買い入れた国債をいつでも日本銀行に売り戻すことも可能で
ある。
　ここまでくれば，もう分かったであろう。要するに，内生的貨幣供給論
の立場にたつ場合には，「成長基盤強化を支援するための資金供給」とい
う制度も，「貸出増加を支援するための資金供給」という制度も，日本銀
行による市中銀行への事実上の補助金の供与という影の仕掛けなしには，
機能しえない性格以外の何ものでもないというわけである。
８　お わ り に
　本稿で主張したかったことは，以下の諸点である。
　第１に，あたかも魔法の伺であるかのように考えられている日銀当座預
金（マネタリーベース）は，市中銀行にとってはきわめて使い勝手が悪いも
のであって，株式の購入にも，外債の購入にも，企業や家計への貸出しに
も利用することのできない代物である。
　第２に，金融政策が，もし，物価や景気にたいして有効性を発揮しうる
とすれば，それは，あいかわらず，短長の金利低下にもとづく金利効果に
起因するものである。
　第３に，「ポートフォリオ・リバランス効果」，インフレ予想への直接的
な働きかけ，ソロス・チャートといった発想の背景には，マネタリズム的
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な考え方が潜んでいる。
　第４に，「成長基盤強化を支援するための資金供給」，ならびに，「貸出
増加を支援するための資金供給」という二つの制度の背後には，日本銀行
による市中銀行への事実上の補助金の供与という影の仕掛けが控えてい
る。
